








































1 2 3 4 5 7 10 15
AAA 0．00 0．00 0．07 0．15 0．24 0．66 1．40 1．40
AA 0．00 0．02 0．12 0．25 0．43 0．89 1．29 1．48
A α06 0．16 0．27 0．44 0．67 1．12 217 3．00
BBB 0ユ8 0．44 0．72 1．27 1．78 2．99 4．34 4．70
BB LO6 3．48 6．12 8．68 10．97 14．46 1773 1991
B 5．20 lLOO 15．95 19．40 21．88 25．14 29．02 30．65



























































































































































































21 Aa1 AA十 7以上8未満 2 1 2
20 Aa2 AA 6以上7未満 9 0 019 Aa3 AA一
18 A1 A十 5以上6未満
14 0 0
17 A2 A 4以上5未満 22 5 0
16 A3 A一 3以上4未満 16 6 2
15 Baal BBB十 2以上3未満 12 15 1
14 Baa2 BBB 1以上2未満 7 15 6
13 Baa3 BBB一 0以上1未満 3 15 36
12 Ba1 BB十 一1以上0未満 1 23 22
11 Ba2 BB
10 Ba3 BB一
一2以上一1未満 0 4 8
9 B1 B十 一3以上一2未満
1 2 6
8 B2 B 一4以上一3未満 0 0 3
7 B3 B一 一5以上一4未満 0 0 0
6 Caa1 CCC十 一6以上一5未満 0 0 0
5 Caa2 CCC 一7以上一6未満 0 1 0
4 Caa3 CCC一 一8以上一7未満 0 0 1
3 Ca CC
2 C C 平　　均 3．8 0．5 一〇．6






















































全期間 1997年4月 1998年4月 1999年4月
Aaa 9 4 4 1
Aa　1 16 4 4 8
Aa　2 17 3 5 9
Aa　3 5 1 2 2
Al 21 6 9 6
A2 18 3 7 8
A3 20 5 7 8
Baa　1 23 5 9 9
Baa　2 26 3 11 12
Baa　3 12 3 5 4
Bal 11 1 4 6
Ba　2 18 3 6 9
Ba　3 5 0 2 3
Bl 6 0 2 4
B2 3 0 0 3

















平均値 1997，085 0，467 9345 1，736 0，907 1319 76，797 一〇，005
210 標準偏差 2403371 0，350 3，975 0，262 1，037 0，967 58，834 0，040全体 最大値 140783831，906 20，972 2，265 6，359 4，051 34α026 0，158
最小値 155，249 0，036 0，869 1，580 0，004 0，000 4，800 一〇．138
平均値 9200，542 0，542 13，745 L890 0，752 L960 47，681 0，016
Aaa 9 標準偏差 3309，007 0，452 3，364 0356 1，054 1，537 53，945 0，029
最大値 13959，837 1，184 19，524 2，265 3，096 3，823 124，717 0，076
最小値 5984，210 0，106 10349 1，580 0，012 0，215 6，607 一〇，012
平均値 4252，889 0，266 12，460 L777 0，174 2，634 24，848 一〇．005
AaI 16 標準偏差 3677，577 0，135 2，188 0，292 0，289 L201 34，315 0，010
最大値 且4078，383 0，553 19，246 2，265 1，050 3，672 111，871 0，009
最小値 1322，537 0，110 9，746 1，580 0，018 0，382 6308 一〇，025
平均値 2740，332 0，574 lL433 1，728 0，826 1，520 76576 0，006
Aa2 17 標準偏差 2338，240 0，373 4，160 0，257 0，909 L415 71，977 0，037
最大値 6757，430 1，145 20972 2，265 2，799 4，051 200，862 0，056
最小値 647，264 0，102 5，310 1，580 0，021 0」36 4800 一〇，100
平均値 3096，835 0，802 8，032 L737 2，125 0，639 149，246 0，004
Aa3 5 標準偏差 2603，343 0，718 4，737 0，296 2，185 0，628 102，260 0，032
最大値 5836，071 1，585 12，801 2，265 4，694 L518 268，150 0，060
最小値 498，582 0，105 3，139 1，580 0，034 0，080 59，793 一〇，023
平均値 148L404 0，799 lL609 1，790 1，478 0．84且 126，588 0，007
A1 21 標準偏差 1456，127 0，390 4953 0，308 LlO5 0，599 62，993 0，G45
最大値 5686，155 1，409 20，293 2，265 4，039 2，621 238，493 0，089
最小値 243，401 0，112 3，055 L580 0，104 0，275 32，841 一〇，095
平均値 ll69，363 0，681 10，549 L717 1，402 0，775 103，083 0，020
A2 28 標準偏差 864，670 0，305 3，399 0，253 0945 0，489 43973 0，046
最大値 3337，708 1，454 18，880 2265 3，179 2375 23LO59 0，103
最小値 253，874 0，239 6，050 1，580 0，216 0，318 30，687 一〇，082
平均億 1313969 0，450 8，147 1，772 0，660 L131 72，770 一〇．001
20 標準偏差 910，038 0，222 2，048 0，293 0，547 0，849 40，260 0，032A3
最大1直 3521，973 0，822 ．10939 2，265 1，715 2，694 141，575 0，052
最小値 358，937 0，199 3，727 L580 0，035 0，000 23，560 一〇．055
平均値 1025，25．1 0，523 8，754 1，749 Lll4 LO25 94，387 一〇．Ol6
Baal 23 標準偏差 927BOO 0，312 3，312 0，279 1，114 0，977 74，663 0，039
最大値 3145，269 1，101 13，656 2，265 3，680 3，380 266，556 0，094
最小値 200，936 0，179 0，869 L580 0，022 0，000 24024 一〇．077
平均値 1450，104 0，445 8，749 L683 1，213 0，940 86，003 一〇．002
26 標準偏差 1［．22，038 0374 3，237 0，216 1，453 0，529 59，395 0，060Baa2
最大値 3591，481 1906 17201 2，265 6，359 1，962 340，026 0，158
最小値 178，197 0，036 2，636 1，580 0，004 0，000 28，469 一〇．103
平均値 158L204 0，333 8，709 1，768 0，878 1，445 59ト779 一〇，040
Baa3 12 標準偏差 938384 0，181 3，465 0300 0976 0，576 22，863 0，040
最大値 3661，093 0，701 14，039 2，265 2，896 2，259 96，951 一〇，007
最小値 155，249 α097 3，153 1，580 0，099 0，435 24，321 一〇，138
平均値 1308，702 0，249 8，120 1，670 0，375 1917 50，670 一〇，Ol4
Bal 11 標準偏差 489，808 0，099 3，517 0，且99 0，236 0，506 15，455 0，025
最大値 1856，037 0，439 13，037 2，265 0，720 2，686 84，727 0，019
最小値 495，548 0，063 2，938 1，580 0，130 0913 28，715 一〇．067
平均値 949，123 0，261 6，912 1，720 0，555 1385 50，368 一〇．021
Ba2 標準偏差 500，800 0，091 2，608 0，252 0，418 0，478 16，521 0，02718
最大値 2264296 0，458 11，946 2，265 1，449 1，955 89，532 0，048
最小値 300，039 0，144 3，254 L580 0，061 0375 27，239 一〇．064
平均値 1224317 0，129 5，235 1，611 0，244 1，628 57，192 一〇，020
Ba3 標準偏差 684079 0，083 3，227 0，028 0，263 0，576 29，177 0，Ol65
最大値 1955，869 0，268 8，861 L631 0，674 2，338 84，982 一〇．006
最小値 375，046 α064 2，462 1，580 0，025 0，769 12，223 一〇．045
平均値 1325，327 0，169 3918 L614 0，467 1，566 53，150 一〇．034
．Bl 標準偏差 905，436 0，061 0，804 0，026 0，283 0，241 12，608 0，Ol36
最大値 3043，614 0，232 4944 L631 0，934 L973 76，736 一〇．Ol8
最小値 454，824 0，089 3，172 L580 0，169 1323 42，190 一〇．049
平均値 739，391 0，153 3，859 L631 0，308 1，668 30，107 一〇．Ol5
B2・ 標準偏差 488，540 0，086 2，881 0，000 0，265 0，277 13，570 0，0123
最大億 1302397 0，213 7，084 L631 0，543 1，964 41，765 一α002




















収　　益　　率 0．2886 0．1129 1．0000
Lelafidモデル
社債支払割合 支払可能性 無危険利子率 分　　散
社債支払割合 1．0000
支払可能性 0．0402 1．0000
無危険利子率 0ユ343 0．0858 1．0000
分　　　　　　散 一〇．5832 0．2008 一〇．2618 LOOOO
Anderson　et　a1．モデル
総資産 社債支払割合 支払可能性 無危険利子率 分　　散 回収可能性
総　　資　　産 1．0000
社債支払割合 0．3513 1．0000
支払可能性 0．1857 0．0402 1．0000
無危険利子率 0．1220 0．1343 0．0858 1．0000
分　　　　　　散 一〇．2503 一〇．5832 0．2008 一〇．2618 1．0000












































































































定数項 ln（資産／負債） 分　　散 収益率
Aa格以上 0，285 一〇．265 一〇．370 一3．088
0，696 一〇．236 一〇．986 一〇．498
A格 一L266 4861 一1．190 5，605
一2990＊字＊ 4．090＊＊＊ 一3．524＊＊＊ 1，252
Baa格 一1．234 6，201 一〇．163 1，100
一2ユ46＊＊ 2．072＊＊ 一〇ユ98 0，124
Ba格 一1，146 30850 一6．591 30，879
B格以下 一〇．900 1．955＊ 一1：249 0，810
大分類
定数項 ln（資産／負債） 分　　散 収益率
Baa格以上 一〇．900 10，047 一1．207 10，865
Ba格以下 一1．837＊ 3．966＊＊＊ 一2232＊＊ 1，430
Lelandモデル
中分類
定数項 社債支払割合 支払可能性 利子率 分　　散
Aa格以上 一2．400 0，764 0，128 一〇．101 一〇．085
一1．444 2．340＊＊ 2．364＊＊ 一〇．124 一〇．336
A格 一1，414 一〇．438 0，110 0，518 一〇．104
一〇988 一1．471 1．854＊ 0，721 一〇．482
Baa格 一2．005 一1．005 0，200 1，083 α751
一〇．897 一L860＊ 1．916＊ 0，929 0，934
Ba格 一2．273 一1．207 0，600 L658 一〇871
Bl以下 一〇．095 一〇．670 2．070＊ 0，118 一〇．348
大分類
定数項 社債支払割合 支払可能性 利子率 分　　散
Baa格以上 一4．143 一〇．336 0，317 1，713 0，728
Ba格以下 一2．179＊＊ 一〇．804 3．931＊＊寧 1．759＊ 1，086
Anderson　et，　a1．モデル
中分類
定数項 総資産 社債支払割合 支払可能性 利子率 分　　散 回収可能性
Aa格以上 一4．994 0，001 0，737 0，188 一〇．191 0，240 0，001
一2．199＊＊ 3．496＊＊＊ 1，556 2．380＊＊ 一〇．174 0，651 0，071
A格 一1．655 0，000 一〇．294 0，099 0，384 一〇．174 0，004
一1．078 0，478 一〇．857 L582 0，510 一〇．669 0，866
Baa格 一4．060 α000 一〇．548 0，179 0，995 0，809 0，019
一1．524 1，065 一〇．895 1，622 0，792 0，853 L215
Ba格 一9．750 一〇．001 一〇．852 0，867 3，ll3 0，135 0，071
Bl以下 一〇．412 一〇．632 一〇，378 L694宰 0，222 0，044 1．655＊
大分類
定数項 総資産 社債支払割合 支払可能性 利子率 分　　散 回収可能性
Baa格以上 一5．763 0，001 一〇．325 0，325 1，342 1，026 0，011












































































79，337 72，268 61，920 68，683 58，951 43，276
A格 A格
80，028 91，780 96，174 68，878 77，842 76，661
Baa格 Baa格
61，371 60，880 63，232 51ユ55 48，111 45354
Ba格 Ba格





90，855 94，006 86，479 77，467 77，270 63，049
Ba格以下 Ba格以下
（16）Green（2000）p．306参照。
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　双方の情報量基準が共通に示唆する事実について指摘しておこう。まず大分類の場合，An－
derson　et　al．モデルが他の2つのモデルよりも適合度が高かった。これらの事実は該当する格
付けの範囲において確認されたパラメータの有意性についての結果からも，信頼性の高い結果で
あると考える。中分類における結果に基づけば，A格以上の格付けにおいてAnderson　et　al．モ
デル，Lelandモデルが適合度においてTrusselモデルよりも優れていた。この結果は，当該格
付け水準における変数の有意性が確認されていることからも信頼度が高い結果と考える。しかし，
他の格付け格差においてはモデル間の優劣を判断することはできなかった。
5．おわりに
　本稿は，最近の構造モデル群が導出してきた3つのデフォルト確率推定モデルについて，S＆P
およびMoody’sの格付けの平均に対する適合度に基づいて推定能力を比較した。最後に確認し
ておきたい点として，本稿の目的は格付けの決定構造について推定することではなく，真のデフォ
ルト確率の代理変数として格付けを選んだに過ぎない。したがって，本稿で選択された説明要因
以外にも，格付けの決定に影響を及ぼす要因が存在する可能性は否定されない。実際，本稿にお
ける分析に盛り込まれた変数が多くの分析側面において非有意であった結果に基づけば，本稿で
取り上げた3つのモデルのみによってデフォルト確率について説明を行うことは困難であると考
える。
　本稿の分析結果から日本企業のデフォルト確率に関連して得られる主要な示唆をまとめるなら
ば，次の2点を挙げておきたい。まず，資産額のしきい値を回収可能価値に基づいて内生的に与
えるモデルは外生的にしきい値を与えるモデルに比べて，A格以上の優良な信用度をもつ企業
の場合，および投資適格かどうかを決定する場合において説明能力を持つ。それ以外の場合にお
いては，モデルの推定能力の優劣は判断できない。次に，オプション価格理論に基づくモデルが
含まない支払可能性，回収可能性のような変数は，企業のデフォルト確率と有意な関係を持つ。
　主要な一般化線形モデルとして，本稿が選択した2項ロジットモデルの他に，2項プロビット
モデル㈹が存在する。このモデルの場合についても同様の分析を行った結果，ロジットモデルと
ほぼ同様の結果が得られた。ただ，本稿における掲載は冗長と考えたため割愛した㈹。
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